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Abstract
Sustained growth occurs through innovations in markets and organizations. Developing an
innovative idea requires capital. Combining ideas and capital poses a problem of trust: the investor
must trust the innovator not to steal his capital, and the innovator must trust the investor not to steal
his ideas. Overcoming distrust between innovator and investor determines whether an economy
grows and a country becomes rich, or an economy stagnates and a country remains poor. When
property is secure from thieves, people will invest in the future. If contract law is ineffective,
investors only trust family and friends to develop businesses. Finance is personal. When contract
law is effective, contracts can provide sufficient trust for investors to choose business partners
who are not friends or family. If corporate law is ineffective, however, investors must actively
participate in the business to protect their interests. Finance is private. For passive investors to
put their funds under the control of strangers, corporate law (or, more broadly, business law) must
protect their interests. Finance is public. Thus three types of law underpin three types of finance:
Property law underpins relational finance, contract law underpins private finance, and business law
underpins public finance. Widening the scope of finance removes constraints on sustained growth.
Most poor countries have good law on the books and bad law in practice. The main obstacle
to sustained growth in poor countries today is ineffective civil and business law. Effective laws
require reliable and timely sanctions for lawbreakers, which depend on state institutions and social
norms.
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Introducción

Imagine a un banquero que pide que se le pague colocando un penique en
el primer cuadrado de un tablero de ajedrez, dos peniques en el segundo
cuadrado, cuatro en el tercero, etc. Usando solamente las casillas blancas, el
penique inicial doblaría su valor treinta y un veces, dejando $21.5 millones en la
última casilla blanca. El crecimiento duplica su potencial más rápido de lo que
nuestra mente puede comprender, por lo que nuestras percepciones acerca de la
riqueza y de la pobreza divergen dramáticamente de las del pasado reciente. En
1900, el ingreso per cápita en Argentina era parecido al de Canadá, sin embargo,
hoy en día, este último es más de tres veces superior al primero. En 1900 el
ingreso per cápita de Japón era similar al de Filipinas, y hoy, el de Japón es seis
veces mayor. Después de la Segunda Guerra Mundial, Corea y Nigeria tenían
un ingreso per cápita similar, y hoy en día, el de Corea es diecinueve veces
mayor. La mayoría de las personas no imagina que China tenga más influencia
económica en el mundo que Estados Unidos, pero de mantenerse la tendencia
actual, China sobrepasará el ingreso nacional de Estados Unidos el año 20141.
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Esta predicción fue realizada por C.J. Dahlman, profesor Luce de relaciones internacionales e información de la
Universidad de Georgetown, en comentarios proferidos en la Cumbre de Reforma de China, de la Comisión de
Reforma y Desarrollo Nacional (CRDN), Beijing, de 12 a 13 de julio de 2005. Dahlman proyectó las tendencias
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Sacar a tanta gente de la pobreza en Asia Oriental en la última parte del siglo
XX, es uno de los éxitos más extraordinarios en la historia. En cambio, uno de
los mayores fracasos que recordará la historia para el mismo período será lo
sucedido en África subsahariana donde el PIB per cápita cayó dramáticamente
desde 1975 en 25%2.
La interrogante sobre si el crecimiento es más rápido en las naciones más
ricas o más pobres, determinará si acaso los estándares de vida en el mundo
convergen o divergen. Si las naciones más pobres crecen más rápidamente que
las naciones más ricas, la brecha entre ellos disminuirá en forma dramática.
Inversamente, si las naciones más ricas crecen más aceleradamente que las
naciones más pobres, la brecha entre ellas aumentará rápidamente. Como
sugieren estos ejemplos, no existe ningún patrón general que determine que los
países más pobres puedan alcanzar —o alejarse aun más— de los países más
ricos. Algunos países pobres han crecido más rápido que otros más ricos,
cerrando así la brecha entre ellos; por otro lado, países ricos han crecido en
forma acelerada, aumentando la distancia con los países más pobres.
¿Por qué existen naciones pobres? En el mundo moderno, las naciones
son pobres porque sus economías no crecen. En efecto, las otras fuentes de
riqueza son insignificantes en comparación a la existencia de un crecimiento
En consecuencia, nuestra explicación sobre la pobreza de
sostenido3.
determinadas naciones comienza con una explicación acerca del crecimiento
económico. En este sentido, la innovación es la fuente más importante para la
generación de un crecimiento económico sostenido. La única contribución
realizada a la teoría del crecimiento, que mereció el Premio Nobel de economía,
muestra las consecuencias de la innovación, pero no procura explicarla. La falta
de una teoría sobre la innovación implica que el crecimiento sostenido sea
extraño a la teoría económica. En este contexto, desarrollaremos una teoría de
la innovación desde el marco legal.

2.

La separación entre Ideas y Capital

Cuando alguien descubre una nueva forma de hacer algo o algo mejor
para hacer, la nueva idea debe combinarse con capital para producir crecimiento.
La combinación de nuevas ideas con capital puede enfrentar un gran obstáculo,
actuales, consideró un crecimiento modesto de las tasas de crecimiento de China, y utilizó el método de
comparación de paridad en el poder adquisitivo (PPP). Dado que la población de China es 4 o 5 veces mayor a
la de Estados Unidos, el ingreso per cápita de China será ¼ o 1/5 del de Estados Unidos en 2014.
2
El PIB per cápita en el Africa del Sub-Sahara ha disminuido desde 1975, aproximadamente en 25%, The
Economist (2005).
3

El progreso tecnológico es exógeno en el libro de Robert Solow (1970).
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como queda ilustrado en el siguiente ejemplo: Un economista que trabajó en un
banco de inversión de Boston recibió una carta que decía: “Sé cómo su banco
puede ganar $10 millones. Si usted me da $1 millón, le diré como hacerlo”. La
carta refleja en forma precisa el problema del financiamiento de la innovación:
El banco no desea pagar la información sin primero poder determinar su valor, y
el innovador teme divulgar la información al banco sin antes obtener un pago.
Como se muestra en el cuadro 1, la separación entre las ideas y el capital es un
problema de doble-confianza: El innovador debe garantizar al inversionista que
no divulgará la idea, y el inversionista debe confiar en el innovador de que no se
apropiará del capital.
Cuadro 1.

El Problema de la Doble-Confianza

Ideas
Innovador

Inversionista
Capital

Para dar otro ejemplo de la vida real, un matemático de Berkeley llamado
Richard Niles inventó un software bibliográfico denominado “EndNote” que
muchos docentes utilizan en sus ordenadores. En la primera fase de desarrollo
del software, esperaba —y temía— recibir una llamada telefónica de la empresa
Microsoft. Si Microsoft pedía una explicación de “EndNote”, podría terminar
comprando su compañía, lo que le convertiría en un hombre rico; pero también,
Microsoft podría desarrollar su propia versión del programa y dejarlo en la
quiebra. Finalmente, Niles recibió una llamada de Microsoft que contestó con
gran temor, sin embargo Microsoft intentaba únicamente ofrecerle la compra de
un software Office! Al final del día, Niles consiguió su recompensa cuando una
casa editorial grande, Thompson, compró “EndNote”.
Estos ejemplos ilustran la distinción en teoría económica entre
información pública y privada. Como los principios científicos publicados en
los libros de textos, la información pública está disponible para todos. Sin
embargo, así como sucede con el secreto mejor guardado del mundo, la receta
de la bebida clásica de la Coca-Cola, la información privada pertenece solo a
unos pocos. Un innovador tiene información privada de la que otras personas
carecen. Si la innovación es útil, el innovador gana una ventaja competitiva
desarrollándola. La ventaja competitiva rinde beneficios excepcionales, lo que
atrae a competidores que intentan aprender lo que sabe el innovador. Así CocaCola atrajo a Pepsi y a otros competidores que aprendieron a hacer las bebidas
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que se asemejaban a Coca-Cola. Cuando los competidores logran entender lo
que sabe el innovador, la información privada del innovador pasa a ser pública,
y el innovador pierde su ventaja competitiva, y sus beneficios vuelven al nivel
normal.
La difusión de la información da un ciclo vital a las innovaciones.
Primero, alguien tiene una idea nueva y obtiene el capital para desarrollarla. El
innovador puede formar una empresa nueva y encontrar financiamiento externo,
o, alternativamente, una empresa establecida contrata al innovador y le provee
de capital. En esta etapa, solamente un reducido número de personas del círculo
íntimo del innovador entienden la innovación. Una vez que la innovación
obtiene éxito en el mercado, la organización del innovador obtiene ganancias
excepcionales y se amplía más rápidamente que sus competidores. Observando
estos hechos, los competidores intentan descubrir lo que sabe el innovador.
Mientras que la evolución biológica elimina al más débil, la evolución
económica potencia al más fuerte. Cuando los competidores comienzan a imitar
al innovador, las ganancias de éste último bajan y su crecimiento disminuye. Al
final, los competidores asimilan la innovación y los beneficios del innovador
vuelven a un nivel normal.
El cuadro 2 resume la difusión de la información para una innovación
económica. El innovador entiende la innovación en la primera etapa, los
innovadores y algunos competidores la entienden en la segunda etapa, y
finalmente, el público la entiende en la tercera etapa.
Cuadro 2. Difusión de la Información
para Innovación Económica
Innovador

Privado

Público
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Finanzas en Silicon Valley

Las tres etapas de difusión de la información corresponden a su vez a las
tres etapas de financiamiento en Silicon Valley, en California. De acuerdo a una
frase que se ha hecho popular en inglés, el financiamiento inicial para las
empresas emergentes viene de “las 3 Fs”: “family, friends and fools” (familia,
amigos, y tontos). La familia y los amigos tienen confianza en el innovador, aun
cuando no sean capaces de evaluar la innovación. Son las relaciones personales
las cuales motivan a estos “inversionistas angelicales”, por lo que nos referimos
a esta primera etapa como financiamiento relacional. Es más, unos pocos tontos
pueden invertir en la innovación pensando que pueden evaluarla aunque no la
entiendan.
Cuadro 3. Finanzas en Silicon Valley

Relacional

Privado

Público

La mayoría de los innovadores carecen de contactos personales suficientes
con gente con recursos como para financiar el desarrollo completo de una
innovación, por lo que deben buscar la ayuda de terceros. La segunda etapa del
financiamiento viene de “capitales de riesgo,” o inversionistas que no son ni
familiares, ni amigos, ni tontos. A diferencia del financiamiento relacional, el
capital de riesgo es una forma de financiamiento privado. Y es “privado”
porque viene de un grupo pequeño de personas que es experta en la evaluación
de innovaciones en su etapa inicial de desarrollo. Para obtener financiamiento
de los capitales de riesgo, los creadores deben firmar contratos con metas de
rendimiento. Si los creadores no pueden alcanzar dichas metas, pierden la
inversión y sus empleos. El contrato puede estipular, por ejemplo, que la
empresa sea rentable en un plazo de tres años o bien el que los accionistas
preferentes (capitales de riesgo) pueden desplazar a los accionistas comunes
(creadores) y nombrar una nueva administración. Los inversionistas en capitales
de riesgo son expertos en la reorganización de empresas desde sus comienzos
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para hacerlas rentables, y requieren de estas habilidades porque los buenos
innovadores generalmente son malos administradores.
En la tercera etapa, un inicio exitoso de actividades se vende por sí mismo
al público. Esta venta puede ser directa, a través de la oferta pública de
acciones, o indirecta, cuando una empresa que es transada públicamente en el
mercado las adquiere. Para vender acciones al público en Estados Unidos, una
empresa debe cumplir con las reglas de divulgación de información financiera
de la autoridad bursátil, la Comisión de Valores y Seguros, para hacer más
completa la información que deben tener los inversores sobre los riesgos que
corren cuando compran determinados títulos valores. Una vez que la
información es divulgada, los corredores rápidamente la diseminan entre los
inversionistas a quienes asesoran. Mucha gente entiende la innovación lo
suficiente para decidir si invertir o no en su desarrollo posterior. Debido a que
los inversionistas son un grupo de gente numeroso, describimos la tercera etapa
como financiamiento público.
Nótese la estrecha conexión entre la información, según lo representado
en el cuadro 2, y el financiamiento representado en el cuadro 3. Sólo el
innovador entiende la innovación en la primera etapa y el financiamiento es
relacional. Un pequeño grupo de especialistas entiende la innovación en la
segunda etapa y el financiamiento es privado. Ya mucha gente entiende la idea
en la tercera etapa y el financiamiento es público. Cuando una gran cantidad de
personas entiende la idea, la mayor parte de la información privada que
manejaba el innovador pasa a ser pública, por lo que él tiene menos temor de
que la información sea difundida por su financista, pero este último todavía teme
que el innovador se apropie de la inversión. Así, el problema de la dobleconfianza pasa a ser ahora un problema de confianza unilateral.
Tal como las mutaciones biológicas, la gran mayoría de los nuevos
emprendimientos fracasa y tan sólo unos pocos tienen un éxito espectacular. La
primera etapa es la más riesgosa para los inversionistas, por lo que los
inversionistas de la primera etapa consiguen la acción al precio más bajo.
Aquellos emprendimientos que sobreviven la primera etapa tienen algo
substancial que mostrar a los capitales de riesgo en la segunda etapa. La
innovación es más fácil de entender, pero no ha probado su capacidad de generar
ganancias en el mercado, por lo que la inversión en la segunda etapa sigue
siendo muy riesgosa. Los capitales de riesgo consiguen las acciones a un precio
bajo, aunque mayor al de los inversionistas de la primera etapa. Finalmente,
habiendo probado su rentabilidad en el mercado en la segunda etapa, una
empresa exitosa deja el proceso de arranque cuando alcanza la tercera etapa.
Los inversionistas de tercera etapa hacen frente a un riesgo más bajo y pagan un
precio más elevado por la acción. En cada etapa de financiamiento de una
empresa exitosa, el riesgo disminuye mientras el precio de las acciones aumenta.
http://services.bepress.com/lacjls/vol1/iss1/art7
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El Bono Doble

¿Cómo se resuelve el problema de la doble-confianza en las tres etapas de
financiamiento? Imagine a un padre que celebra el compromiso matrimonial de
su hija con una cena familiar. El mozo de un restaurante promete proporcionar
un servicio de alta calidad. El padre, que cree en los incentivos, rompe un
billete de $100 por la mitad, entregando la mitad al mozo, diciéndole que
recibirá la otra mitad después de la comida, con la condición que el servicio sea
excelente. En efecto, el padre apuesta un bono de $100 a que el mozo proveerá
un buen servicio, castigando el mal servicio.
Un doble lazo soluciona el problema de la doble-confianza. El innovador
comunica sus secretos comerciales al inversionista y el inversionista provee el
dinero para desarrollar la innovación. Si el inversionista guarda los secretos
comerciales del innovador y el innovador utiliza sus mejores esfuerzos para
desarrollar el negocio, ambos tienen la expectativa de recibir ganancias
extraordinarias. Alternativamente, si el inversionista utiliza los secretos
comerciales del innovador o este último se apropia de la inversión, el nuevo
negocio fallará para ambos. La inversión es el lazo que constringe que el
inversionista guarde los secretos comerciales del innovador, y estos últimos son
el lazo que atan al innovador para que éste desarrolle sus ideas.
En el marco del financiamiento relacional y privado, el doble-lazo
soluciona el problema de la doble-confianza. Sin embargo, en la etapa del
financiamiento público, muchos secretos son divulgados y los beneficios bajan a
niveles normales, por lo que el problema de la doble-confianza comienza a
disolverse.

5.

Financiamiento y Desarrollo

Los biólogos dicen algunas veces, que “la ontogenia recapitula la
filogenia”, lo que significa que el desarrollo de un organismo desde el
nacimiento hasta la madurez se asemeja a la evolución de la especie completa.
En forma similar, las tres etapas de financiamiento para un proyecto de
innovación desde su génesis en Silicon Valley se asemejan a las tres etapas de la
evolución histórica de los mercados de capitales de los países. Primero, en
países sin mercados de capital, los hombres de negocios piden préstamos
básicamente a sus familias y amigos. El financiamiento tiene un carácter
relacional, lo que hace que dicho negocio sea pequeño y local. Algunos
pueblos, por ejemplo chinos y judíos, tienen redes familiares extensas que
amplían más allá de las fronteras usuales. Este carácter relacional, sin embargo,
limita la cantidad de capital disponible para financiar el crecimiento. Para
superar esta restricción y aumentar la escala del negocio, una economía debe
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complementar con financiamiento privado el financiamiento relacional. En los
países en donde los bancos dominan el financiamiento, una elite que cuenta con
recursos otorga financiamiento en base a información privada.
El
financiamiento bancario corresponde a la segunda etapa en Silicon Valley. Sin
embargo, a medida que los países se hacen más ricos, complementan el
financiamiento privado con financiamiento público, lo que significa la venta de
acciones y bonos al público en general. La tercera etapa del financiamiento
requiere de mercados de capitales públicos tales como bolsas de valores.
El cuadro 4 representa las tres etapas del financiamiento en el desarrollo
económico. Los países más pobres se basan en el financiamiento relacional, y
por tanto, ni privado ni público. A partir de un nivel muy bajo, el
financiamiento relacional puede financiar las etapas iniciales de crecimiento.
Sin embargo, a medida que se acumula riqueza, el financiamiento relacional
limita la existencia de niveles adicionales de crecimiento. No sabemos de
ningún país moderno que llegó a ser rico confiando exclusivamente en un
financiamiento de carácter relacional. Los países más ricos complementan el
financiamiento relacional con el privado. Algunos países o regiones, por
ejemplo Japón o la parte norte de Italia, han alcanzado sus niveles de riqueza en
base a financiamiento relacional y privado, con muy poco financiamiento
público. Estados Unidos y Gran Bretaña, en cambio, han evolucionado hacia la
tercera etapa y pueden contar con el financiamiento público para las industrias
maduras. Alemania parece estar moviéndose desde el financiamiento privado
hacia el público. En general, en los países más ricos se encuentran estas tres
formas de financiamiento, aunque la mezcla de las finanzas privadas y públicas
varía significativamente de un país a otro.
Cuadro 4. Finanzas y Desarrollo

Relacional

Relacional + Privado

Relacional + Privado + Público
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Un Sistema Jurídico para el crecimiento

¿Qué determina la etapa de desarrollo financiero de un país? Tenemos
una respuesta simple: un sistema jurídico eficaz. Los tres niveles de
financiamiento corresponden a tres niveles en el desarrollo de un sistema
jurídico eficaz, según se muestra en el cuadro 5. Como explicamos, el
financiamiento relacional requiere de la existencia una tutela judicial efectiva
del derecho de la propiedad que se configura como un conjunto de facultades
individuales sobre las cosas; el financiamiento privado requiere de un
cumplimiento civil de obligaciones contractuales; y el financiamiento público
requiere del derecho comercial.
Cuadro 5. Derecho y Finanzas

Financiamiento Relacional /
Derecho de propiedad

Financiamiento Privado /
Derecho de contratos

Financiamiento Público /
Derecho Comercial

Sin una tutela judicial efectiva del derecho de propiedad, en su domicilio,
una persona teme a los ladrones; fuera de su casa, teme a los bandidos; hace que
se multipliquen los turnos y rondas en su morada, y no se atreve jamás a salir
sola. La riqueza fluye así desde quienes la producen hacia quienes la protegen.
En vez de invertir, las personas acumulan la riqueza. Con una tutela judicial
efectiva del derecho de propiedad, en cambio, los dueños depositan mayor
confianza en que gozarán de réditos en el futuro de sus actuales inversiones.
Con confianza en el futuro, las familias extendidas pueden financiar el
desarrollo de negocios. Las relaciones personales proporcionan la información
necesaria para confiar en otros, y el poder contar con sanciones informales
dentro del clan familiar hace que los parientes cumplan sus promesas los unos a
los otros. Para invertir, las familias necesitan de protección contra matones,
rufianes, contadores fraudulentos, planificadores urbanos y políticos corruptos,
entre otros depredadores. El financiamiento relacional puede sobrevivir sin más
soporte legal que la existencia de un derecho de propiedad.
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Sin embargo, a medida que avanza el nivel de desarrollo, el crecimiento
sostenido requiere de un financiamiento que cruce las fronteras de lo relacional
(vgr. familia y amigos). Las relaciones entre no-parientes son demasiado
frágiles para que sean mecanismos informales los que lleven la carga de hacer
exigibles las obligaciones contraídas. Para que exista cooperación, personas que
son extrañas entre sí necesitan hacer promesas que estén sujetas a una sanción
que sea exigible ante un tercero. Para prosperar, el financiamiento privado
requiere del derecho civil de las obligaciones contractuales y no de la sola
existencia del derecho de propiedad. El derecho de los contratos sostiene los
mercados para préstamos, bancos, e inversión extranjera directa.
El
financiamiento privado que prospera también lleva a la especialización del
derecho en campos como cobros de deuda, bonos y actividades bancarias. Si
bien los clanes o las pandillas pueden exigir el cumplimiento de las promesas,
cabe destacar que un Estado eficaz, sin embargo, es más justo y confiable. El
financiamiento privado que prospera requiere de un sistema efectivo de
exigibilidad de contratos por parte del Estado.
Con el financiamiento privado, los inversionistas conservan un control
substancial respecto de la forma en que los deudores utilizan el dinero. Cuando
el financiamiento se mueve hacia la tercera etapa, el público en general que
compra activos como acciones o bonos no puede controlar cómo los vendedores
utilizan el dinero. Con el financiamiento público, los inversionistas externos
ponen sus fondos bajo control de los administradores internos de una
organización. Estos últimos, tienen muchas oportunidades de apropiarse de los
fondos de los inversionistas externos. La protección de los inversionistas
externos de los administradores internos requiere de la construcción de un marco
legal mayor que el derecho de propiedad y de las obligaciones contractuales, a
saber: el derecho de mercado de capitales, societario y de quiebra, lo que
conocemos como derecho comercial.
Lo anterior sugiere que los vehículos de financiamiento para la inversión
limitan el ritmo de crecimiento sostenido, como se establece en el cuadro 6. En
este cuadro se observa que el tiempo pasa al moverse desde el origen a la
derecha en el eje horizontal. Partiendo desde una situación de inexistencia de
marco jurídico, el establecimiento de un derecho de la propiedad privada
efectivo puede causar un aumento del crecimiento. La tasa de crecimiento, sin
embargo, se estabiliza eventualmente con la restricción que le impone el
financiamiento relacional. Sin embargo, si el derecho de propiedad es
complementado con un derecho civil de obligaciones contractuales efectivo, el
financiamiento privado surge complementando el relacional, lo que a su vez,
genera un nuevo aumento del crecimiento. Eventualmente la tasa de
crecimiento se estabiliza en una tasa limitada por el financiamiento relacional y
privado.
Finalmente si el derecho de propiedad y de contratos es
complementado por un derecho comercial efectivo, el crecimiento aumenta y
http://services.bepress.com/lacjls/vol1/iss1/art7

Cooter and Schäfer: El problema de la doble confianza

11

luego se estabiliza a una tasa sostenida por el financiamiento público, privado y
relacional.
Cuadro 6. Derecho, Finanzas y Crecimiento

Tasa de
Crecimiento

público+ privado
+relacional
privado+relacional
relacional

sin propiedad
propiedad

civil

comercial

Tiempo

El derecho requerido para cada nivel de financiamiento y crecimiento no
es solamente el derecho escrito “en los textos jurídicos”. Cuando hablamos de
“derecho” nos referimos a normas que regulan el comportamiento, no
simplemente aquéllas que constan por escrito. El derecho escrito en un país
pobre se asemeja muchas veces al escrito en un país rico. Por ejemplo, el
derecho de propiedad y de obligaciones contractuales “en los textos jurídicos”
en India y Nigeria se asemeja al derecho común inglés; y el derecho de
propiedad y de obligaciones contractuales “en los textos jurídicos” de Perú, se
asemeja al Código Civil español. Sin embargo, el derecho positivo es menos
efectivo en India, Nigeria, y Perú que en Inglaterra o España. Como un
engranaje desdentado gira sin arrastrar al vehículo hacia adelante, un derecho de
propiedad o de contratos ineficaz, no es capaz de mover la economía adelante.
¿Qué hace que las leyes sean eficaces? Muchas leyes son obligaciones
respaldadas con sanciones del Estado. Las sanciones le dan a la víctima que
sufre un daño, una amenaza creíble contra su victimario. Amenazas creíbles
contra acciones que generan daño operan como lubricante en el mundo de los
negocios, haciendo que aumente la confianza necesaria para lograr la
cooperación. La previsión de las sanciones opera como efecto disuasivo
respecto de las conductas del potencial victimario4.
4

Para disuadir a una persona racional de evitar realizar acciones que perjudiquen a terceros, la sanción esperada
debiera igualar o exceder el beneficio que obtiene la persona de hacer ese mal. La sanción esperada equivale a la
probabilidad de la sanción multiplicada por su magnitud. Una sanción equivalente a $100 aplicada con una
probabilidad de ½ disuadirá la acción dañina de una persona racional cuando la ganancia no exceda $50. La
aplicación de la sanción es innecesaria excepto cuando el infractor es demasiado irracional como para ser
disuadido.
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Las sanciones vienen de la sociedad y el Estado. Las sanciones sociales
incluyen la venganza, daños a la reputación, boicoteos, y el rechazo. Cuando un
hombre de negocios rompe un contrato, por ejemplo, la víctima puede dejar de
hacer negocios o intercambios con el infractor (negarse a negociar), romper
promesas debidas al infractor (incumplimiento reactivo o vindicatorio), dañar la
reputación del infractor (sanción reputacional), y animar a otros a que no traten
o negocien con él (boicoteo). Estas sanciones sociales informales vienen de
comunidades en que sus miembros comparten el compromiso de castigar a los
victimiarios o infractores.
Organizaciones no gubernametales (ONG’s) algunas veces formalizan
estas sanciones para controlar a sus miembros. La mayoría de los diamantes sin
cortar son negociados en muy pocos intercambios en ciudades como Manhattan
y Amberes. Los tribunales mercantiles castigan a los infractores sacándolos del
sistema de intercambios, cuestión que elimina casi totalmente el sustento diario
de un distribuidor de diamantes. Este “destierro” es una amenaza tan potente
que los miembros hacen transacciones de alto valor, en estos intercambios, sin
contratos escritos.
Además de las sanciones sociales, sean informales o formales, las
víctimas de una infracción pueden buscar sanciones del Estado como remedio al
daño sufrido. La víctima de un contrato incumplido puede entablar una
demanda civil contra el infractor por daños. La amenaza de demanda es creíble
cuando la parte que lo hace gana más con el monto de reparación por daños que
puede obtener del tribunal que el que le ocasionan sus costos litigiosos.
Manteniendo los costos bajos, los tribunales eficientes aumentan la credibilidad
de las amenazas de litigar. En países ricos, los tribunales resuelven muchos
conflictos comerciales simples en forma relativamente eficiente, mientras que
los tribunales son relativamente ineficaces en muchos países pobres. Por
ejemplo, los costos legales del procedimiento de cobro de deudas son
relativamente bajos en Canadá y relativamente altos en la India, Nigeria, o Perú.
Donde los acreedores pueden cobrar las deudas a bajo costo, los préstamos son
relativamente abundantes, mientras que sistemas donde los cobros de deuda
tienen un costo alto disminuye en forma relevante la oferta de créditos.
En comparación a las sanciones del Estado, las sanciones sociales son
relativamente flexibles y baratas, por lo que las víctimas de infracciones en el
mundo de los negocios, confían en estas primero. Sin embargo, las sanciones
sociales, por sí mismas, no evitarán que los peores infractores dejen de robar e
intimidar. En las transacciones que se efectúan de una sola vez, y donde existe
tanto en juego —como por ejemplo en las compras de propiedades
inmobiliarias—, las sanciones sociales ni siquiera operarán como fuente de
mínima prevención al engaño y la estafa. Financiar la innovación implica a
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menudo realizar una apuesta alta, lo que requiere de un ordenamiento jurídico
estatal eficaz que evite que lo peor de la sociedad robe y que el común de la
gente haga trampa.
Mientras que las normas sociales requieren de leyes eficaces, lo contrario
es también cierto. Sin la existencia de restricciones y sanciones sociales, las
autoridades públicas pueden ser fácilmente corrompidas. Para hacer su trabajo,
incluso los jueces y policías honestos necesitan de la cooperación de los
ciudadanos. La ley es demasiado directa e inflexible para operar como
lubricante de la actividad económica por sí misma. Sin el soporte de normas
sociales, el marco jurídico se derrumba ante la impotencia burocrática. Las
sanciones sociales y estatales se apoyan mutuamente en el mundo de los
negocios, tal como los diplomáticos y el Ejército se necesitan recíprocamente en
materia de relaciones exteriores.
Este trabajo propone una “teoría legal” del desarrollo económico, sin
embargo, no usamos como equivalentes “derecho” o “leyes” con el derecho o
leyes “escritas”. La sola escrituración de las leyes no causa desarrollo
económico y muchas veces más bien lo retarda.
Para controlar el
comportamiento, las sanciones por infracción a las reglas deben ser efectivas.
Sanciones eficaces requieren tanto de normas sociales como instituciones
estatales. Normas sociales eficaces requieren de una comunidad de gente
comprometida. Los dos requisitos para tener leyes eficaces —compromiso
social e instituciones estatales— no aparecen en forma automática de la mera
escrituración de las leyes.
Los doctores pueden diagnosticar muchos más problemas médicos que
aquellos que son capaces de curar. Un diagnóstico adecuado puede ayudar a
veces al paciente a adelantar su recuperación con cuidados y ejercicios, así como
también respecto de muchas otras dolencias y enfermedades más leves. De
manera similar, las ciencias sociales han progresado y mejorado su poder de
diagnosticar debilidades institucionales que impiden el desarrollo económico.
No existen píldoras mágicas que curen los problemas del ordenamiento jurídico,
pero un diagnóstico correcto puede ayudar al Estado a formular políticas que
promueven el desarrollo por la vía de mejorar la ley.
Como se resume en el cuadro 5, el financiamiento relacional requiere de
un derecho de propiedad eficaz, el financiamiento privado requiere de un
derecho de obligaciones contractuales eficaz, y el financiamiento público
requiere de un derecho comercial eficaz. La ley —o el derecho en sentido más
amplio— es eficaz cuando sus obligaciones son respaldadas por sanciones
sociales y estatales. Esta evolución aumenta la demanda sobre las instituciones
legales de la sociedad y del Estado. En nuestra opinión, el defecto más
pertinente del derecho y que retrasa el desarrollo económico de los países más
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pobres es la existencia de un derecho de propiedad ineficaz, a lo que se suma la
poca eficacia del derecho civil contractual, como asimismo del derecho
comercial. Esta evolución puede ser ilustrada con algunos ejemplos que se
observan en las tres etapas de financiamiento.

7.

Ejemplos

En el nivel más bajo, la protección ineficaz de los derechos de propiedad
pueden devastar una economía, como se muestra en los siguientes ejemplos de
los años 90 del siglo XX:

7.1 Diamantes africanos
Los mineros de diamantes en África central utilizan herramientas
artesanales para cavar en el lecho del río, bajo la protección de soldados
adolescentes que cuentan con rifles Kalashnikov. Los mineros venden los
diamantes a oficiales militares a un precio que es sólo una pequeña fracción del
precio de estos en el mercado mundial. Los diamantes pasan posteriormente a
través de varios intermediarios hasta llegar a Europa. Finalmente un mensajero
llega a la estación central de ferrocarriles en Amberes, Bélgica, camina
rápidamente a una de las tiendas más cercanas de diamantes, el comerciante
examina los diamantes y paga en efectivo, y el mensajero abandona la ciudad en
menos de una hora.
En África central, la producción y el transporte de diamantes en los
últimos años ocurrió en condiciones que se acercan a la anarquía, lo que genera
que África produzca pocos diamantes como también que reciba un precio mucho
menor al precio de mercado mundial. Si la anarquía fuera substituida por un
sistema efectivo de derechos de propiedad, las naciones de África central
podrían producir diamantes con una mejor tecnología, exportarlos a través de los
canales regulares del comercio, y recibir el precio de mercado (sin opinar sobre
las tremendas crueldades y atrocidades contra los derechos humanos que genera
la anarquía).

7.2 Seguridad en Moscú
Un hombre abre una pequeña tienda en Moscú en 1992 que vende
mercancías para el hogar. Un mes más tarde tres hombres jóvenes lo visitan con
las copias de sus expedientes del banco. Usando esta información, los hombres
calculan un pago mensual que él debe proporcionarles para que “protejan su
tienda contra asaltantes”. Si él no paga, destruirán su tienda. El comerciante
paga y su negocio tiene éxito.
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A diferencia de los ladrones de diamantes, los criminales de Moscú que
venden seguridad no desean tomar todo lo de sus clientes. Vender protección
presupone la existencia de algo que debe ser protegido. En este ejemplo, los
criminales de Moscú imponen un “impuesto a la seguridad” que deja espacio
para que el comerciante pueda prosperar en su negocio. Sin embargo, la
seguridad es un “monopolio natural,” lo que significa que los Estados pueden
proveer dicho bien a un costo más barato y en forma más confiable, que el
servicio que pueden prestar privados. Cuando el crimen organizado provee la
seguridad, el “impuesto” es más alto y la seguridad es más baja que cuando un
Estado efectivo la proporciona. Los criminales de Moscú, por lo tanto, dañan
más severamente el mundo de los negocios que Estados efectivos que proveen
de seguridad.
Nuestros dos ejemplos ilustran que la seguridad privada es mejor que la
anarquía, pero peor que un sistema jurídico estatal eficaz. Ahora pasemos desde
la propiedad a los contratos:

7.3 Textiles indonesios
En Yakarta, un empresario fabrica tela, transforma la tela en vestidos,
decora los vestidos a mano, y exporta el producto final una vez que está
terminado. El proceso entero ocurre dentro de una sola fábrica donde entran por
la puerta el algodón y la seda y salen por la misma vestidos decorados
artesanalmente. La administración de la empresa está principalmente en manos
de familiares del dueño. Los hogares rurales a las afueras de Yakarta harían
feliz las decoraciones a mano de los vestidos a un salario menor al que ganan los
trabajadores de las fábricas de la ciudad. El empresario, sin embargo, no está
dispuesto a dejar los vestidos en dichos hogares rurales a cambio de la sola
promesa de realizar los adornos; como tampoco las familias rurales tienen el
capital suficiente para comprar vestidos sin decorar y vender vestidos decorados
al empresario de la ciudad.
En países con instituciones legales débiles, la cooperación económica
generalmente se produce solamente entre gente relacionada, especialmente
familiares y amigos. En el ejemplo de Yakarta, el empresario reúne en una
misma fábrica a todos aquellos que sean necesarios para producir un
determinado producto, y en donde sus familiares (o amigos) pueden supervisar
el comportamiento de cada uno de ellos. La mayoría de la gente, sin embargo,
no tiene los suficientes familiares y amigos como para alcanzar la escala de
actividad económica requerida para alcanzar altos niveles de ingreso. El derecho
de propiedad y de contratos disminuye el costo de monitoreo y extiende la
cooperación entre los extraños, lo que facilita un esquema de producción
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dispersado geográficamente, organizaciones más grandes y mercados más
amplios.
El ejemplo de los textiles indonesios ilustra como un derecho de contratos
débil restringe los intercambios al ámbito local y genera organizaciones
demasiado pequeñas. En nuestra opinión, instituciones inadecuadas para hacer
cumplir el derecho de propiedad y de contratos es el defecto fundamental –y
más perverso- del marco jurídico de los países pobres. Los ciudadanos hacen
exigibles las obligaciones legales de manera informal a través de las presiones
sociales, la reputación y estima. La policía, los tribunales de justicia, y otros
funcionarios estatales hacen cumplir las obligaciones legales de manera formal
mediante sanciones legales.
La inhabilidad de los acreedores de cobrar sus deudas a través de los
tribunales es un obstáculo relevante para el desarrollo económico de los países
pobres. A modo de ilustración, el retraso en el cobro de deudas resulta en
mayores intereses sobre la deuda inicial. Los tribunales mexicanos, por ejemplo,
determinan el interés por mora en una tasa inferior a la de mercado. Los
deudores, por lo tanto, ganan al usar el sistema jurídico para retrasar el re-pago.
La situación es peor en India, donde el cobro de deudas a través del sistema
judicial toma años o aún décadas. En algunos países, los jueces reciben
regularmente sobornos para decidir un caso. Un amigo indonesio nos dijo que
los tribunales de primera instancia de su país en vez de conocer y juzgar causas,
las “subastaban”. Sin un procedimiento legal eficaz, los prestamistas deben
encontrar substitutos privados para cobrar sus deudas. Uno de los hombres
mexicanos más rico, Ricardo Salinas, comenzó a construir su fortuna calculando
cómo, evitando los tribunales de justicia, ser capaz de cobrar las deudas de la
gente pobre por la compra de bienes de consumo durables. Sus recaudadores
guardan los nombres de los familiares de cada deudor, quiénes cuidan la
reputación de la familia, entregando su ayuda para el cobro de la deuda.
Un problema financiero de naturaleza diversa, conocida como la
“restricción del presupuesto blando”, existe en países con una tradición
socialista:

7.4 Acero chino
Cuando el gobierno privatizó la empresa siderúrgica en el norte de China,
un 33% de las acciones fue vendido al público, quienes pueden revenderlas
libremente (acciones “transferibles”). Un 47% fueron entregadas al Gobierno y
el 20% a los trabajadores o ejecutivos, quienes no pueden venderlas (acciones
“no-transferibles”). La empresa siderúrgica está perdiendo dinero.
Sus
administradores, que tienen influencia política, ejercen presión sobre un banco
estatal para que financie sus pérdidas mediante la compra de bonos de dicha
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empresa, los que son comercialmente poco sólidos. “Préstamos blandos” del
gobierno permiten a la firma de acero posponer los dolorosos cambios
necesarios para llegar a ser rentable.
Desde China a la República Checa, las compañías privatizadas
parcialmente subsisten en base a préstamos blandos del gobierno. En el caso de
China, su apetito voraz por efectivo genera una verdadera “estampida” por
bonos de empresas rentables, que son el motor del crecimiento de China. Sin
acceso al mercado de bonos, las firmas privadas exitosas deben sostenerse en
financiamiento relacional.
Ahora miremos el derecho comercial especializado, como es el caso de las
sociedades anónimas, las actividades bancarias y de valores, y las quiebras. Para
el caso del derecho de propiedad y de contratos, nuestra tesis general es que en
países pobres estos son sub-exigibles, no se hacen cumplir. Para el caso del
derecho comercial, nuestra tesis general es que en los países pobres es subexigible, pero también es sub-desarrollado. Un ejemplo en esta materia.

7.5 Acciones ecuatorianas
En Ecuador una familia tiene un exitoso negocio construyendo una
“granja” de camarones en pantanos de mangle costeros. Para crecer más
rápidamente, el negocio necesita obtener más capital, sea vendiendo acciones o
bonos. La familia sabe que los precios de camarones podrían bajar en el
mercado internacional. Si la familia vende acciones, los inversionistas recibirán
dividendos cuando los precios de los camarones sean altos, y nada cuando los
precios sean bajos. Si la familia vende bonos, sin embargo, los inversionistas
deben recibir sus pagos en forma periódica, independiente de si los precios de
los camarones suban o bajen. Para reducir el riesgo, la familia desea vender
acciones, no bonos. La familia busca consejo de un experto financiero en
Guayaquil, quién explica que los inversionistas ecuatorianos en un año reciente
compraron por lo menos 150 veces más bonos que acciones. El pequeño tamaño
del mercado accionario ecuatoriano hace que la venta de acciones sea inviable.
Puesto que la familia no puede vender acciones y considera la venta de bonos
como demasiado riesgosa, decide crecer más lentamente y no pedir prestado el
dinero para poder crecer a un ritmo más rápido.
Cuando la gente invierte en una compañía que no controla, corren el
riesgo de que la gente que sí lo hace, se apropie de su inversión. El problema es
más difícil de solucionar respecto de las acciones que de los bonos. Las acciones
dan derecho a sus portadores a una parte de las ganancias. Los controladores de
la empresa pueden manipular las ganancias que son divulgadas en formas que
son difíciles de detectar y probar ante un tribunal. Leyes corporativas y de
valores débiles no proveen de una protección suficiente para inversionistas no
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controladores, por lo que el mercado de capitales no es capaz de prosperar. A
diferencia de las acciones, los bonos prescriben un calendario exacto de pagos
que el emisor debe realizar o caerá en quiebra. La obligación de pago respecto
de los bonos es más fácil para que los tribunales de justicia las ejecuten que las
obligaciones de distribución de beneficios de las acciones. Por lo tanto, el
mercado de bonos puede prosperar bajo ciertas condiciones donde el mercado
accionario no puede.
Hemos explicado porqué los mercados de bonos tienden a prosperar en
países como Ecuador mientras que los mercados bursátiles no lo hacen. En estas
circunstancias, la expansión económica es financiada sobre todo con préstamos
bancarios. Cuando los emprendedores deben pedir prestamos a tasas de interés
fijo en lugar de pedir préstamos contra una parte de los beneficios futuros, su
riesgo es mayor. Un mercado accionario más grande que permitiera a los
empresarios vender más acciones y menos bonos incentivaría a los
emprendedores al permitirles diversificar el riesgo. El desvío del financiamiento
lejos de acciones, debilita la inversión en la génesis de emprendimientos y
retrasa el ritmo de la innovación.

8.

Conclusión: Innovación Emprendedora

El crecimiento sostenido se basa en la existencia de muchas personas que
están continuamente encontrando mejores maneras de hacer las cosas o mejores
cosas para hacer. Cada innovación trae información nueva, nueva información
trae beneficios extraordinarios al innovador, beneficios extraordinarios atraen
competidores, los competidores adquieren la información, y las ganancias del
innovador vuelven a niveles normales. Al final del día, cuando la información se
disemina, la nación es más productiva y más rica, y el escenario queda listo para
una próxima innovación. Mediante este proceso, las naciones se hacen más
ricas. En comparación a un crecimiento sostenido, ningún otro factor es
significativo en el proceso de sacar a las naciones de la pobreza.
En cada país, el crecimiento ocurre a través de la innovación, pero la
forma de innovación es diferente según el nivel del desarrollo de cada país. En
Silicon Valley, las innovaciones son básicamente tecnológicas, como nuevos
chips para computadores o programas computacionales que eran previamente
desconocidos para el mundo. La tecnología fluye generalmente desde países
desarrollados hacia países en vías de desarrollo a través del comercio
internacional, la inversión y el intercambio educacional. A fines del siglo
pasado, la mayoría de los obstáculos internacionales que restringían el que los
países pobres adquirieran tecnología, se desintegraron con el fin de las grandes
guerras, la caída del comunismo, y la disminución de aranceles y costos de
transporte. Los obstáculos restantes en el proceso de adquisición de tecnología
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son de naturaleza más bien doméstica, particulares de cada país, especialmente
la existencia de una mala organización y restricciones a los mercados.
En vez de innovaciones tecnológicas, la mayoría de las innovaciones en
países en vías de desarrollo son de “emprendimiento”, lo que significa que
mejoran las organizaciones y los mercados. Los emprendedores en países en
vías de desarrollo adaptan a menudo las organizaciones y los mercados que se
originan en países desarrollados. La adaptación de organizaciones y mercados a
las condiciones locales elimina los obstáculos domésticos a la absorción de
tecnología del extranjero. Ejemplos en esta materia incluyen la producción en
equipo en el proceso de manufactura y fabricación, contratos con incentivos,
extensión de garantías, y comités de auditoría.
La adaptación en países en vías de desarrollo enfrenta los mismos
obstáculos que la invención en países desarrollados.
En ambos casos, el
innovador tiene una idea valiosa que requiere de capital para su desarrollo, el
desarrollo es altamente riesgoso, el éxito atrae a competidores, y los
competidores propagan la innovación y reducen los beneficios del innovador.
En ambos casos, el innovador debe confiar en que el inversionista no robará su
idea y el inversionista debe confiar en que el innovador no robará su dinero. El
derecho y las normas sociales proporcionan la base de la confianza entre el
innovador y el inversionista. El derecho de propiedad sostiene el financiamiento
relacional, el derecho de los contratos sostiene el financiamiento privado, y el
derecho comercial sostiene el financiamiento público. Por el contrario, un
sistema de derecho de propiedad, de obligaciones civiles contractuales o
comercial ineficaz, impide el crecimiento económico en los países pobres.
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